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SAMENVATTING
In dit proefschrift wordt een econometrisch model van de Nederlandse
financiële sfeer gepresenteerd. Het model is geschat met jaarcijfers
vanaf 1958 tot en met 1985. Het model heeft vooral een beschriivend
karakter en is niet ontwikkeld voor voorspeldoeleinden.
In hoofdstuk 1 worden de achtergronden van deze studie uiteengezet. Het
doel van deze studie is tweeledig. In de eerste plaats is een
gedetailleerde statistische beschrijving van de Nederlandse financiële
markten opgezet. Daarbij is expliciet aandacht geschonken aan de
aandelenmarkt, hetgeen in vergelijkbare Nederlandse studies niet is
gedaan is. Ten tweede is het reële en financiële gedrag van gezinnen en
bedrijven simultaan gemodelleerd. De consumptiebeslissing en
investeringsbeslissing zijn in de portefeuillemodellen van
respectievelijk de gezinnen en de bedrijven geïntegreerd. In hoofdstuk 1
wordt voorts in het kort uiteengezet, binnen welk economisch-theoretisch
kader deze studie geplaatst kan worden. Hoewel van de post-keynesiaanse
benadering wordt uitgegaan, is ook geconstateerd dat de verschillen
tussen post-keynesianen en monetaristen op dit gebied niet groot zijn. In
het kort is uiteengezet dat de kritiek van Lucas op de econometrische
modelbouw op zijn minst moet worden afgezwakt.
In hoofdstuk 2 wordt een overzicht gepresenteerd van de financiële
modelbouw in een aantal landen. Alvorens de modellen worden besproken, is
een aantal algemene kenmerken van een financieel model besproken. Deze
kenmerken betreffen het aggregatieniveau van het model, de
veronderstellingen, die met betrekking tot de marktruiming worden
gemaakt, de aard van het model, de keuze van de exogene variabelen en de
keuze van de restsectoren en de restposten. Het aggregatieprobleem kent
drie dimensies: het aantal markten, het aantal sectoren en de tijd. Een
zogenaamd financieel raamwerk laat de detaillering van de financiële
markten en de onderscheiden sectoren zien. De financiële markten kunnen
door prijs- of door hoeveelheidsaanpassingen geruimd worden. De aard van
het model heeft betrekking op het al dan niet hanteren van een
portefeuillemodel om de vraag naar financiële activa te verklaren. De
keuze van de exogene variabelen strekt zich uit van de selectie van de
instrumenten van de monetaire en de financiële overheidspolitiek tot de
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keuze van de relevante buitenlandse variabelen. De keuze van de
restsectoren hangt af van de omvang van het financiële raamwerk en de
veronderstellingen, die ten aanzien van de marktwerking worden
gehanteerd.
In hoofdstuk 2 vorden de financiële macro-economische modellen van de
Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk, West-Duitsland, België en
Nederland besproken. Hoewel verschillen in institutionele factoren tussen
de besproken landen hebben geleid tot verschillen in modelspecificatie,
is de algemene modelopbouw veelal gelijk. Het theoretische vertrekpunt is
de benadering, zoals Brainard en Tobin die hebben voorgesteld. Brainard
en Tobin benadrukken de noodzaak van een analyse van het financiële
systeem als geheel, waarin de portefeuilletheorie benut wordt om het
gedrag van sectoren te beschrijven. Er wordt verondersteld dat
afwijkingen van de gewenste aanhoudingen van activa kunnen optreden,
omdat er transactiekosten verbonden zijn aan het bereiken van de optimale
portefeuillesamenstelling. De voornaamste verschillen in de financiële
modelbouw in de genoemde landen zijn terug te brengen op de verschillen
in modelbouwtraditie. In het Verenigd Koninkrijk wordt bij voorbeeld in
de modellen veel aandacht besteed aan de vorming van verwachtingen.
De modellen van de financiële sfeer van Nederland worden in detail
besproken. Een opvallende rol is hierbij weggelegd voor het model van Van
Loo (1983). Dit model maakt expliciet onderscheid naar gezinnen en
bedrijven en modelleert de kapitaalmarkt met grote nauwkeurigheid. Dit in
tegenstelling tot een aantal andere gangbare modellen van de financiële
sfeer, zoals die van het Centraal Planbureau (het FREIA-KOMPAS model) en
De Nederlandsche Bank (het MORKMON model).
In hoofdstuk 3 wordt het theoretische model besproken. De bespreking
verloopt sectorgewijs. Eerst wordt aandacht geschonken aan de modellering
van het gedrag van financiële sectoren. Het uit de literatuur bekende
portefeuillemodel wordt in het kort weergegeven. Er wordt aangetoond dat
het standaard portefeuillemodel kan worden afgeleid uit een
micro-economisch model, waarin de portefeuillehouder het nut, ontleend
aan de interestontvangsten op de verschillende activa, maximaliseert. El
wordt evenwel geargumenteerd dat er een klasse van onderliggende
micro-economische modellen bestaat, waaruit vergelijkbare specificaties
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kunnen worden afgeleid. Voorts wordt aangegeven, dat een reeks van
veronderstellingen nodig is om één micro model als het ware uitgangspunt
te bestempelen. De veelal in de literatuur gehanteerde beperkingen als
homogeniteit en s5rmmetrie van de lange-termijn pararneters hangen nauw
samen met de gebezigde veronderstellingen ten aanzien van het
onderliggende micro-economische model. Om aan deze beperkingen te
ontkomen wordt een vrijere benadering gepropageerd, waarin alleen met de
noodzakelijke balansrestricties wordt rekening gehouden.
De modellen van gezinnen en bedrijven worden apart besproken. Er wordt
aangetoond, dat het mogelijk is de consumptiebeslissing en de
investeringsbeslissing simultaan met de financiële beslissingen van
gezinnen en bedrijven te modelleren. Door middel van een dergelijke
modelspecificatie wordt er ruimte gegeven aan een groot aantal
transmissiekanalen van de financiële sfeer naar de bestedingensfeer.
Bovendien is een preciezere inschatting te geven van de invloeden van
financiële hoeveelheidsvariabelen op de consumptie en de investeringen.
Het theoretische model wordt gesloten door de noodzakelijke
balansrestricties en marktevenwichtscondities. Het aantal vraagver-
gelijkingen van financiële activa wordt beperkt door de omvang van het
financiële raamwerk en de veronderstellingen ten aanzien van de
marktwerking. Er wordt verondersteld dat de markt voor aandelen en
obligaties door interestaanpassingen geruimd worden. Voor de overige
markten wordt verondersteld dat hoeveelheidsaanpassingen voor het
marktevenwicht zorg dragen.
In hoofdstuk 4 wordt het empirische model opgesteld. Het financiële
raamwerk wordt eerst besproken. Binnen dit raamwerk worden veertien
sectoren onderscheiden: De Nederlandsche Bank, de particuliere banken,
spaarbanken, hypotheekbanken, particuliere pensioenfondsen, het Algemeen
Burgelijk Pensioenfonds, levensverzekeringsmaatschappijen, sociale
fondsen, beleggingsinstellingen, het Rijk, de lagere overheden, gezinnen,
bedrijven en het buitenland. De onderscheiden financiële markten zijn die
van liquiditeiten (chartaal geld, giraal geld en kortlopende deposito's
en spaartegoeden), interbancaire tegoeden (de geldmarkt in enge zin),
kortlopende overheidsschuld, kort bankkrediet, kort netto buitenlands
actief, aandelen, obligaties, onderhandse leningen, hypothecaire
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leningen, lange-termijn deposito's en spaartegoeden en onroerend goed met
een beleggingskarakter. De data voor dit raamwerk zijn verzameld op
jaarbasis voor de periode 1957-1985. Vóór Ig57 is er geen gedegen
registratie bekend, terwijl na 1985, als gevolg van een groot aantal
nieuwe ontwikkelingen, reeksbreuken zijn ontstaan.
In hoofdstuk 4 is vervolgens kort stilgestaan bij de gebruikte
schattingsmethoden. Hoewel een simultane schatting van het gehele model
te prefereren is, kleven hieraan praktische bezwaren, waarvan die met
betrekking tot het kosten- en tijdsaspect de belangrijkste zijn. Derhalve
is voor een schatting per sector gekozen, waarna de eigenschappen van het
model als geheel door middel van simulatie vastgesteld worden. De
portefeuille modellen zijn met Zellner's Seuningly Unrelated, Regressions
methode geschat. Bij deze methode wordt met de afhankelijkheid tussen de
verstoringen van de verschillende vergelijkingen rekening gehouden.
De schattingsresultaten van de modellen van de financiële sectoren laten
zien dat het gedrag van deze sectoren goed is weer te geven met behulp
van portefeuillemodellen. Met uitzondering van enkele vergelijkingen is
de statistische aanpassing goed te noemen. Uit de onderlinge verschillen
tussen de portefeuillemodellen blijkt dat het wenselijk is de financiële
sfeer te desaggregeren.
De schattingsresultaten van het model van gezinnen laten zien dat de
consumptie verklaard wordt door enerzijds variabelen (het
liquiditeitsbezit en de vraag naar kort bank krediet), welke de
overwegingen op de korte termijn weerspiegelen en anderzijds door
variabelen (aandelen en obligaties), welke lange-termijn overwegingen
u/eergeven. De reële interestvoet op hypothecaire leningen heeft invloed
op de consumptiebeslissing. Eerder onderzoek heeft aangetoond, dat
gezinnen zich bij het nemen van consumptieve beslissingen meer door
overwegingen op korte termijn laten leiden, dan door permanente-
inkomensoverwegingen (Sterken (1988a)).
De schattingsresultaten van het model van de bedrijven tonen aan dat de
verklaring van de investeringen weliswaar moeilijker verloopt dan de
verklaring van de gezinsconsumptie, doch dat nochtans kan worden
geconcludeerd dat financiële grootheden in deze verklaring van wezenlijke
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betekenis zijn. In het algemeen spelen lange-termijn overwegingen in de
investeringsbeslissing een belangrijke rol. Daarnaast is er een invloed
van het liquiditeitsbezit van bedrijven op de investeringen gevonden.
Hoofdstuk 5 beschrijft de simulatie-experimenten met het model. Het model
bevat in totaal zo'n 100 vergelijkingen. Het is aan zowel statische als
dynamische simulatie-experimenten onderworpen. Meer dan in andere
macro-economische modellen verdienen de statische simulatische
experimenten aandacht, omdat de simultaniteit in de Brainard-Tobin
modellen bijzonder groot is. De dyna.rnische eigenschappen van een model
zijn in het bijzonder van belang, indien het model gebruikt wordt om over
een aantal perioden voorspellingen te genereren. Een dynamische simulatie
met het model is uitgevoerd over de periode 1980-1985. Slechts een
minderheid van de 78 variabelen laat een onbevredigend beeld zien.
Teneinde inzicht in de onzekerheid met betrekking tot dergelijke
simulatie-experimenten te verkrijgen is een viertal varianten besproken.
In de eerste plaats zijn de gevolgen van een stijging van het
financieringstekort van het Rijk met één procent van het netto nationale
inkomen tegen marktprijzen geanalyseerd. Vervolgens zijn de gevolgen van
de stijging van het buitenlandse interestniveau met één procent-punt en
de stijging van de produktie en de beschikbare inkomens van gezinnen en
bedrijven in de reële sfeer met één procent besproken. Tenslotte zijn de
gevolgen van een stijging van de binnenlandse inflatie met een
procent-punt gepresenteerd. De varianten tonen aan dat het model gevoelig
is voor veranderingen in zowel de financieringsbehoefte van de overheid,
als veranderingen in het buitenlandse interestniveau en veranderingen in
de reële sfeer. Deze gevoeligheid is sterker dan in andere Nederlandse
macro-econometrische modellen. In het hoofdstuk zijn een aantal factoren
besproken, welke de verschillen tussen de uitkomsten van DUFIS en de
uitkomsten van andere modellen verklaren. Belangrijke verschillen van
DUFIS ten opzichte van de andere modellen zijn de disaggregatie van de
particuliere sector in deelsectoren, de disaggregatie van de
kapitaalmarkt in een aantal financiële markten en de veronderstellingen
met betrekking tot de marktwerking en de daarbij horende keuze der
restposten.
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Hoofdstuk 6 geeft tenslotte een samenvattinS van de studie en zet de
conclusies op een ïij. De voornaamste conclusie is dat de twee
doelstellingen van het onderzoek bereikt ziin. Er is zowel een
gedetailleerde beschrijving van de financiële sfeer gegeven als een
modelspecificatie, waarin consumptie- en investeringsbeslissing simultaan
met de financiële beslissingen zijn opgenomen. Voorts zijn enkele andere
resultaten van het onderzoek besproken. Het hoofdstuk is afgesloten met
een onderzoeksagenda.
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